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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 16.30 - 16.90 美元

收盘价 16.62 美元

总市值/流通市值 257/119 亿美元

52周最高价/最低价 17.05/9.41 美元

近 3 个月日均成交额 不适用

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《腾讯音乐（TME.N）-会员数量增长稳健，ARPPU 值提升顺利》—

—2025-03-23

《腾讯音乐（TME.N）-订阅业务增长稳健，SVIP 会员达 1000 万》

——2024-11-15

《腾讯音乐（TME.N）-订阅业务健康发展，下半年关注 SVIP 会

员运营》 ——2024-08-16

《腾讯音乐（TME.N）-订阅用户提升顺利，公司派发现金股息》

——2024-05-21

《腾讯音乐（TME.N）-在线音乐业务蓬勃发展，预计 24 年利润

侧仍有优化空间》 ——2024-03-24

收入同比增长8.7%，经调整利润率同比+3.5pct。25Q1，公司实现总收入

73.6 亿元，同比+8.7%，环比-1.4%，在线音乐收入占比达 79%。公司毛

利率与经调整利润继续提升，毛利率同比上升 3.1pct，经调整利润率同

比上升 3.5pct。25Q1，公司毛利率 44.1%，同比+3.1pct，环比+0.5pct。

毛利率提升主要系：①版权成本绝对值还是提升的，但是有杠杆作用，

特别是包月会员的 ARPPU 提升带来订阅业务毛利率提升。②自制内容收

入分成比例下降等。我们预计 25 年毛利率继续提升，可达 45%。在成本

端和费用端持续优化下，25Q1公司经调整净利润22.3亿元，同比+22.8%。

经调整利润率 30.3%，同比+3.5pct，环比-1.9pct。

订阅业务ARPPU值提升顺利。25Q1，在线音乐收入 58 亿元，同比+15.9%，

环比-0.5%。1）25Q1，公司订阅业务收入 42.2 亿元，同比+17%，环比

+4.7%。25Q1，公司的在线音乐移动 MAU 为 5.55 亿，同比-4.0%。在线

音乐付费用户为 1.23 亿人，同比+8.3%；订阅用户环比净增 190 万，付

费率达22.1%，同比+2.5pct。月ARPPU为 11.4元，同比+7.5%，环比+2.7%。

根据业绩会，SVIP 渗透率和 ARPPU 都展现出非常强劲的增长势头，SVIP

已开始发挥驱动作用，增速甚至超过公司预期。后续提升 ARRPU 方式：

①持续优化市场的运营，同时缩减了提供给市场的折扣力度。②未来

SVIP 业务的自然增长成为驱动 ARPPU 提升的更强劲动力。节奏上来看，

我们预计 ARPPU 提升或在下半年会有明显体现。我们预计 25 年全年

ARPPU 值可提升 1.2 元(此前预期 1 元)。2)其他在线音乐业务（广告、

转授权、数字专辑等）收入 15.8 亿元，同比+14.2%，环比-12.1%。

社交娱乐业务业务收入降幅持续收窄。25Q1，社交娱乐与其他收入 15.5

亿元，同比-12%，环比-5%。

投资建议：公司龙头地位稳固，决定公司订阅业务发展顺利，公司在付

费渗透率提升同时发展出 ARPPU 值提升的第二条增长曲线。我们预计 25

年订阅业务收入增长 16%，订阅 ARPPU 值增长 1.2 元（同比提升 11%），

订阅用户净增 600 万元（同比提升 5%）。维持盈利预期，预计 25-27 年

经调整净利润 89/102/116 亿元。维持“优于大市”评级。

风险提示：政策风险；成本增加的风险；直播、饭圈的监管风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025E 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 28,401 29,065 31,905 34,457 36,180

(+/-%) 2.3% 2.3% 9.8% 8.0% 5.0%

经调整净利润(百万元) 7671 8906 10259 11596 12887

(+/-%) 30.7% 17.5% 16.2% 13.9% 12.3%

每 ADS 收益（元） 4.47 5.19 5.98 6.76 7.51

EBIT Margin 24.7% 24.4% 28.7% 28.0% 28.0%

净资产收益率（ROE） 7.6% 12.2% 13.4% 12.7% 12.2%

市盈率（PE）-调整后 23.9 20.6 17.9 15.8 14.2

EV/EBITDA 8.6 8.8 7.2 7.9 7.2

市净率（PB） 3.68 3.37 3.05 2.78 2.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩概览：收入同比增长 8.7%，经调整利润率同比+3.5pct

收入同比上涨 8.7%。25Q1，公司实现总收入 73.6 亿元，同比+8.7%，环比-1.4%，

在线音乐收入占比达 79%。公司毛利率与经调整利润继续提升，毛利率同比上升

3.1pct，经调整利润率同比上升 3.5pct。25Q1，公司毛利率 44.1%，同比+3.1pct,

环比+0.5pct。毛利率提升主要系：①版权成本绝对值还是提升的，但是有杠杆作

用，特别是包月会员的 ARPPU 提升带来订阅业务毛利率提升。②自制内容收入分

成比例下降等。我们预计 25 年毛利率继续提升，可达 45%。在成本端和费用端持

续优化下，25Q1 公司经调整净利润 22.3 亿元，同比+22.8%。经调整利润率 30.3%，

同比+3.5pct，环比-1.9pct。

图1：腾讯音乐总收入及增速（百万元，%） 图2：腾讯音乐毛利润与毛利率（百万元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：腾讯音乐各项费用率（%） 图4：腾讯音乐经调整利润以及经调整利润率（百万元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

商业化：在线音乐业务增长强劲

在线音乐业务：2025Q1，在线音乐收入 58 亿元，同比+15.9%，环比-0.5%。

1）订阅业务收入同比增长 17%。25Q1，公司订阅业务收入 42.2 亿元，同比+17%，
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环比+4.7%，付费用户数继续提升，ARPPU 持续上升：

 25Q1，公司的在线音乐移动 MAU 为 5.55 亿，同比-4.0%。在线音乐付费用户

为 1.23 亿人，同比+8.3%；订阅用户环比净增 190 万，付费率达 22.1%，同

比+2.5pct。

 月 ARPPU 为 11.4 元，同比+7.5%，环比+2.7%。根据业绩会，SVIP 渗透率和

ARPPU 都展现出非常强劲的增长势头，SVIP 已开始发挥驱动作用，增速甚至

超过公司预期。从内容角度来看，更多唱片公司、艺人甚至直播平台（包括

来自海外市场的平台）开始拥抱 SVIP 这一趋势。后续提升 ARRPU 方式：①持

续优化市场的运营，同时缩减了提供给市场的折扣力度。②未来 SVIP 业务的

自然增长成为驱动 ARPPU 提升的更强劲动力。节奏上来看，我们预计 ARPPU

提升或在下半年会有明显体现。我们预计25年全年ARPPU值可提升1.2元(此

前预期 1元)。

图5：腾讯音乐在线音乐收入及增速（百万元，%） 图6：腾讯音乐在线音乐订阅付费渗透率以及 ARPPU（元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

其他在线音乐：收入同比增长 14%。其他在线音乐业务（广告、转授权、数字专

辑等）收入 15.8 亿元，同比+14.2%，环比-12.1%。

图7：腾讯音乐订阅业务收入及增速（百万元，%） 图8：腾讯音乐社交娱乐与其他收入及增速（百万元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

社交娱乐业务业务收入降幅持续收窄。25Q1，社交娱乐与其他收入 15.5 亿元，同

比-12%，环比-5%。
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投资建议：订阅业务 ARRPU 值增长顺利，维持“优于大市”评级

公司龙头地位稳固，决定公司订阅业务发展顺利，公司在付费渗透率提升同时发

展出 ARPPU 值提升的第二条增长曲线。我们预计 25 年订阅业务收入增长 16%，订

阅 ARPPU 值增长 1.2 元（同比提升 11%），订阅用户净增 600 万元（同比提升 5%）。

维持盈利预期，预计 25-27 年经调整净利润 89/102/116 亿元。维持“优于大市”

评级。

风险提示

政策风险；付费用户增长不及预期的风险；受泛娱乐平台冲击，竞争格局恶化风

险；成本增加的风险；直播、饭圈的监管风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6591 9390 7095 7263 营业收入 28401 29065 31905 34457

应收款项 6285 3185 3409 3587 营业成本 16376 16759 17548 18952

存货净额 24 25 26 28 营业税金及附加 0 0 0 0

其他流动资产 56 67 66 73 销售费用 897 885 925 1034

流动资产合计 26791 26502 32732 46369 管理费用 4121 4316 4281 4824

固定资产 243 3414 5710 8364 财务费用 (711) (160) (143) (144)

无形资产及其他 22233 21841 21449 21057 投资收益 553 516 230 165

投资性房地产 1089 1089 1089 1089

资产减值及公允价值

变动 0 516 528 520

长期股权投资 3599 4999 6371 7757 其他收入 (4639) 0 0 0

资产总计 67254 71144 80650 97934 营业利润 3632 8297 10052 10477

短期借款及交易性金

融负债 0 0 1087 10342 营业外净收支 0 0 0 0

应付款项 4329 3371 3503 3760 利润总额 3632 8297 10052 10477

其他流动负债 6121 4293 4425 4809 所得税费用 417 1527 1850 1928

流动负债合计 10450 7665 9016 18911 少数股东损益 186 67 91 115

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 3839 6703 8111 8434

其他长期负债 5749 7665 10050 11421

长期负债合计 5749 7665 10050 11421 现金流量表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 16199 15330 19066 30332 净利润 3839 6703 8111 8434

少数股东权益 738 805 897 1012 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 50317 55009 60687 66591 折旧摊销 824 495 631 765

负债和股东权益总计 67254 71144 80650 97934 公允价值变动损失 0 (516) (528) (520)

财务费用 (711) (160) (143) (144)

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 126 2219 2425 1824

每股收益 2.48 4.33 5.24 5.45 其它 113 67 91 115

每股红利 0.49 0.65 0.79 0.82 经营活动现金流 4902 8968 10730 10618

每股净资产 16.24 17.76 19.59 21.50 资本开支 (499) (2758) (2006) (2507)

ROIC 34% 29% 36% 39% 其它投资现金流 1060 0 (8301) (13282)

ROE 8% 12% 13% 13% 投资活动现金流 (783) (4158) (11679) (17175)

毛利率 42% 42% 45% 45% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 24% 29% 28% 负债净变化 0 0 0 0

EBITDA Margin 28% 26% 31% 30% 支付股利、利息 (1516) (2011) (2433) (2530)

收入增长 2% 2% 10% 8% 其它融资现金流 (5624) 0 1087 9255

经调整净利润增长率 31% 17% 16% 14% 融资活动现金流 (8656) (2011) (1346) 6725

资产负债率 25% 23% 25% 32% 现金净变动 (4537) 2799 (2295) 168

息率 2.9% 3.9% 4.7% 4.9% 货币资金的期初余额 11128 6591 9390 7095

P/E-调整后 23.9 20.6 17.9 15.8 货币资金的期末余额 6591 9390 7095 7263

P/B 3.7 3.4 3.1 2.8 企业自由现金流 6654 5753 8517 7955

EV/EBITDA 8.6 8.8 7.2 7.9 权益自由现金流 1659 5883 9721 17327

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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